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中国上場企業の所有構造
川 井 伸 一
1研 究課題
1993年秋 に中国の国有企業改革 とりわけ大中型企業 の改革にお いて
「現代的企業制度」の構築が提起 され,そ の一環 として 「株式制企業」へ











設立 され,以 来そこに株式を上場 させる企業が現れた。上場企業は 「現代

























の割合 とは負の相関があるか,ま ったく相関がないことを指摘 している。










構成について不問 としたままで国有株支配企業 と法人株支配企業を比較 し
ていることである。後に検討するように国有株の代表権者はかなり多様な
ものとなっており,その中心的な存在は行政当局か ら授権された企業法人



























発起外資法人株 1.1 1.1 1.4 1.2 1.3 1.4
募集法人株 10.610.6 7.3 7.5 6.7 6.0
内部従業員株 2.4 1.0 0.4 1.2 2.0 2.0
その他(転 配股) 一 0.2 0.7 1.0 1.2 1.2
流通株 27.833.135.635.234.534.135.2
A株 15.821.021.221.922.824.126.9
B株 6.4 6.1 6.7 6.4 6.0 5.3 4.3





















その株式権を他者に譲渡されたもの)な どである。内部従業員株 と 「転配
株」はその流通に対 して強い規制がかか っており,これまで非流通株のな
かに位置づけられている。 もっとも後述するように従業員株 と 「転配株」
の一部が最近市場で流通 されるようになったことは注 目される。
要するに中国の株式 は複雑に分割 され市場 も分断 されていること,未流
通株が極めて大 きな比重を占めていることが基本的特徴 といってよい。会
社法や証券取引法(1999年7月施行)の 基本精神である 「同一株同一権
利,同 一株同一価格の原則」はまだ実現 されていない。公有制を前提 とし
た計画経済から市場経済への移行過程において株式市場 もまだ形成過程の






















の持株会社 としての位置づけを与え られ,国 有資産管理局から国有株の代
表権を授権されるケースが多 くなっている。 さらに国有資産管理局が,国
有資産経営公司をバイパスして多 くの事業性企業に個別に国有株主権を授





95年% 96年% 97年% 98年%
集団公司 ・総公司 4618.9 10631.9 17935.824342.1
公司 ・工廠 124.9 一_ 316.2 8214.2
国資局 6627.2 10030.1 13126.2 11920.6
資産経営公司 3514.4 4714.2 7114.2 8915.4
財政局 83.3 133.9 102.0 101.7
複数単位所有 135.3 61.8 336.6 6310.9
企業主管部門 51.2 206.0 51.0 111.9
省市政府 10.4 10.3 20.4
その他 一 一 51.0
不明 5924.3 3911.8 336.6 213.6





大 きく区分できる。まず行政機関は各 レベル(省 ・市 ・県 ・特別区など)
の国有資産管理局(弁 公室),財政局(庁),企業主管局などである。行政
機関のなかでは国有資産管理局(弁 公室)が 圧倒的に多 く,国有資産管理
局(弁 公室)に 代表所有権を帰属させる傾向が強 くみ られる。
国有資産管理局の行政 レベルでいえば市レベルが圧倒的に多 く,省や市
区,県 レベルはかなり少ない。例えば,1997年の統計では国有資産管理














第三に事業性企業は,企業集団の中核企業(集 団公司)や 総公司,お よ
び個別の国有企業(公 司 ・工場)な どであり,国有株主に占める比重をこ
の間急速に高めてお り,いまや国有株主機関の過半を占めるまでになって
いる。特に企業グループの中核企業である集団公司は,グループ内の持株








の場合,集 団公司が最 も多く129社,(国有)資 産経営会社が8社,事 業
会社8社,投 資会社5社 などとなっている。中国の上場企業は有限責任法
人(有 限会社,株式会社)を発起株主 とするよりも,行政機関や国有企業














単独公司 ・工場 95 30.0
投資 ・金融機関 26 8.2











資産(例 えば生産部門の中核)を 切り離 して独立法人とし,それを上場さ













































を所有 しているケース,また深川市鴻基(集 団)株 式会社の筆頭株主とし
て同市鴻基(集 団)労 働組合が株式総数の34.2%を所有 しているケース
が注目される。 しかし,第10位までの株主に入る従業員持株会 は20社に






業40.5%,アモイ国際貿易集団の38.5%である。 これ らは大 きな持株比















資会社,貿 易コンサルタント会社,証 券会社 ・信託投資会社,保 険会社な
どか らなり,2000年3月末現在で計21万4700に達 している(「中国証券
報ネット版」2000年5月9日)。







3.3%,建材建築2.4%,金融不動産2.2%,家電1.9%,自動 車 ・部品製 造
1.3%など とな っている(「中国証券時報 ネ ッ ト版」www.securitiestimes.c
om.cn/data/gtbb/jjhy.htm)o
また従業員株の一部が株式市場 に売却流通 してお り,そ の比 重はほぼ流
通株 の10%程度 を占めて いることはすで にみた。
国有株 ・法人株 の 「転配株」 も最近,そ の市場化を促進す る政策が提起
された。す なわち,2000年4月か ら24ケ月前後 の期間 で段 階的 に 自由化
し市場 に流通 させることを決定 している。現在 までの4年 間のあいだに株
式 「転配」 を実施 した企業 は計169社,そ の 「転配株」総 量 は33.05億株
で,そ れは流通A株 全体 の4.0%に相 当す る。 と くにL海 証券取 引所 に ト
場 してい る会社 に多 く,100社が 「転配株」26.3億株 を保有 し,そ れ は 上
海流通A株 総数 の6.2%占め る。 深"II証券取 引所 で は上場 企業69社 が
「転配株」6.7億株を保有 し,深tlil流通A株 総 数 の1.6%を占め る とい う
(「中国証券報 ネッ ト版」2000年3月14日,http://202.84.17.6/csnews/
ztbd/20000314/GB/z31426.htm)
卜場企業においては会社法によ り社会公 開発行株式 数の下限 が規定 され
て いる。すなわ ち,資 本額 が4億 元以下 の場合,公 開発行株式 は株式総数
の25%以Lを 占め るべ きこと(か っ株券の額面価格 で人民元1000元以 上
を もっ株 主数が1000人以上い ること),資本額が4億 元を超 えた場合 は公
開発行株式の比率 は15%以上でなければな らない。 しか し,流 通 株が株
式総数の過半数を 占め る企業 は53社(全851社 の6.2%)と少 ない。流通
株100%の企業 はわず か5社 しかな い。 ただ し,流 通 株の構 成 にっ いて は







株式総数 会社数 比率% 国有株% 法人株% 流通株% 外資株%
10億以上 29 3.4 42.8 22.8 18.2 12.8
5-10億 52 6.2 40.7 26.3 20.5 9.8
4-5億 37 4.4 36.1 23.1 24.8 12.9
3.4億 91 10.8 32.7 .. 30.0 5.1
2-3億 174 20.6 32.7 27.2 31.0 3.4
1-2億 329 39.0 29.2 30.9 33.4 1.1





には負の相関でみ られ,規 模が小さくなるほど法人株比 と流通株比が小 さ
くなる傾向がみ られる。っまり,全体として資本規模 と株式所有構成 とは
かなり関連 していて,現 状では大規模な資本調達は依然 として国家資本 と
外資により多 く依存する状況にあるといえよう。中国の株式流通市場はま




みたい。筆頭株主の持株比率の平均値 は45.5%であ り,そ れ臼体極めて
高い比率である。ただ し,持株比率はかなりの幅があり,その分布状況は






0-10 16 2.1 12 1.4
10-20 46 6.0 48 5.7
20-30 136 17.9 149 17.6
30-40 130 17.1 143 17.0
40-50 119 15.6 136 16.1
50-60 132 17.3 144 17.1
60-70 105 13.8 117 13.9
1:1 67 8.8 82 9.7
:1・1 8 1.1 11 1.3




平均値 中央値 標準差 最小値 最大値
中国 59.0 60.7 14.6 6.5 ・ ・,
ア メ リカ 25.4 20.9 16.0 1.3 87.1
日本 33.1 29.7 13.8 10.9 85.0














集中度 国有株% 法人株% 従業員株% 流通株%
0-10% 406.9 12618.6 18261.9 475.6
10-20 356.0 10715.8 8328.2 748.8
20-30 7212.4 7611.2 206.8 33740.1
30-40 8414.4 649.4 51.7 23027.4
40-50 9015.5 558.1 41.4 9911.8
50-60 9215.8 7911.6 0 364.3
60-70 9215.8 8813.0 0 101.2
1:1 6711.5 7711.3 0 20.2
:1・1 81.4 60.9 0 0
90-100 10.2 0 0 50.6
総計 581100 678100 294100 840100



























表8の ケースでは50番ずっをグループ化 していき,そ れぞれのグループ
の平均収益性を計算 した。 この場合,筆 頭株主の所有比率グループ順位と
収益性 との間に負の相関がみ られること,っ まりグループ順位数が大きく
なる(っまり順位が ド位になる)ほ ど平均収益性も落ちていることが読み
とれる。具体的には一株当り収益との相関は一〇.8213,純資産収益率 との
相関は一〇.6455,販売利潤率 との相関は一〇.1692である。特に前 二者 との
相関度はかなり高 く,筆頭株主比率の平均所有比率が高いほど上場企業の









株式比率順位 一株当収益 純資産収益率 販売利潤率
TOP1-10 0.2617 12.858 20.121
1-50 0.3174 11.678 26.058
51-100 0.2846 9.958 27.934
101-150 0.2219 9.116 27.474
151-200 0.2694 8.724 24.535
201-250 0.2501 8.4688 22.325
251-300 0.3036 10.44 22.885
301-350 0.2442 7.329 21.068
351-400 0.286 9.03 28.147
401-450 0.2009 一18.912 28.303
451-500 0.2403 9.302 25.551
501-550 0.2122 5.955 28.396
551-600 0.2398 4.181 22.378
601-650 0.1703 0.673 23.022
651-700 0.1005 一21.271 23.799
701-750 0.186 一1 .761 27.299
751-800 0.1697 1.859 21.953
801-842 0.1003 一24.051 25.877
(『99上市公司速査手冊』(新華出版社)よ り作成)
表9筆 頭株主所有比(所 有別)と 収益性
筆頭株主 一株収益a aと所有比の相関 純資産収益率b bと所有比の相関
国有株主 0.2230 0.1187 6.5125 0.1001
法人株主 0.2526 o.18a7 6.8894 0.1847
外資株主 一 〇.0173 一 〇.3837 一3 .740 一 〇.3146































































形態 一株収益a aと所有比の相関 純資産収益率b bと所有比の相関
行政機関 0.1773 0.1519 4.8468 0.1009
__一
資産経営公司 0.1308 一〇.1724 4.0633 一 〇.0853
集団公司 0.2506 0.1951 .. o.i7so


























































単独公司 ・工場 0.2642 5.4832
投資公司 ・金融機関 1!:11 一2 .1031





考え られる。 しか し,法人株主としての投資公司の場合,そ の投資先企業






























か。 これを整理 したのが表14である。 これによれば,法人株所有比グルー
プ順位 と上場企業の一株当り収益 とのあいだの相関(-0.1379),および





































数を所有する場合である。 この事例 は上場企 業843社の うち355社














② 複数均衡支配型 この類型は支配的な株主が複数いて,そ の持株比率
にあまり差がない場合である。具体的には支配的株主の持株比率の差が














③ 分散 ・無支配型 この類型は株式構成が極めて分散 していて,筆 頭株





















類 型 設定条件 一一株当り収益 純資産収益率
単一絶対支配型 51×50 0.2697 9.313
相対支配型 5130,2052, 0.2381 7.113
複数均衡支配型 4051,5230,S3<100.1782 7.726
二者 3051,5220,S3<100.0503 5.355
三者 3051,5320, 0.213 5.240
三者 2051,5310, 0.1704 7.206














3-4億 0.1949 一9 .0257
2-3億 0.2418 7.4821
1.2億 0.2370 3.9453
0.5-1億 0.2160 一5 .2815
(『99上市公司速査手冊』より作成)
表17企 業の順位段階別規模と収益性
順位段階別 平均株式数 一株当り収益 純資産収益率



















造は今後,中 国のWTO加 盟に伴 う貿易産業の自由化と競争の激化,更 に
は資本自由化圧力の増大などの国際的条件により,また政府当局による近
代的企業制度の確 立や株式市場の規範化 と自由化にむけての条件整備 とい
う国内的条件により,い っそう大 きく変動する可能性がある。今後の動向





益性)と のあいだに想定 されるいろいろな媒介要因(経営者,従 業員,債
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